




Brand Equity and Firm Value: 











































とが導かれた。また LeighMcAlister，RajiSrinivasan， and MinChung Kim (2007)は，広告宣
伝費が企業の無形資産ブランド・エクイティを創出し，これによって企業が株式市場の変動から
隔離され，従って企業のシステマティック・リスクを減少させるという仮説を検証した。そして






















を最大にする。ここで.t期から t+1期までの確率的割引ファクター (stochasticdiscount fac-
tor)をMt+1と表すと，企業価値の最大化問題は(1)式のように書ける。2
九三 m砿(r.山 κIH+I. .A，向島町.1 九四d~=û E[ヱニoM川品+$] 、?????? ， ， ? 、 、
ここで.'t を t 期の税率とすると • Dit は企業の営業利益 (Yt)から広告宣伝費 (At). 設備投
資費用 (Jt).プランド・キャピタル・ストック (Bt)と資本ストック (κ)の蓄積に要する調整
費用(伐).支払利息と税金等をヲ|いた企業iのt期のペイアウトである。従って，企業iのt期
のペイアウトは次の式のように与えられる。すなわち，
Dit = (1-'t) [Y (K1仙 BII'XI) -Ait -ði~ K;t一的]-[，1 + bil+1 -RSb，t +ði~K;t't + 't(Ri~ -1) bl 




Kit+1 = Iit十(1-ði~ )Kit (2) 
ここでんは物理的資本投資であり，そして ði~ は物理的資本の減価償却率である O
ブランド・キャピタル・ストックは(3)式のように蓄積きれる。





Fit 器 Vit-Ðit を配当落ち企業価値• bit+1を負債発行額として，制約式(2)式. (3)式に関するラ
グランジ‘ュ乗数(物理的資本とブランド・キャピタルのシャドー・プライス)をそれぞれ.KQit 
とBQitと定義すると，金業価値最大化問題から. (4)式が得られる 4。
九 +bit+1=KQzt Kit+1 +BQitBzt+l (4) 
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Qil = 1 + (1-<1 )17;二#-+(1ゎ)11 +叫|











??????? ??? ???? ????? ? (9) 
4 導出の詳細は， Vitorino (2012)を参照のこと。








V; + LIBt -CURt -CONSRt -OTHERt -DEF; -Nt 
Qt2= 
‘ (1-8)(1-Zt )Tf Kt-l + TtL Lt-l (10) 
ここで，記号の意味は以下のようになる。 L1Bt:負債総額.CURt:流動資産.CONSRt:建設
仮勘定. OTHERt : 投資その他の資産• DEFt:繰延資産。 Nt:t期以前の投資支出に対して将来
の減価償却として節約できる法人税額の割引現在価値.Zt: t期における投資支出 l単位当たり





Qt D ADt L α +α1一一一一一一+α2一一一-. BCt_1 " Ktーl (11) 









ADo _吾ブランド・エクイティのベンチマークはBo宮一'-'--:'b ""C'計算し.Bt+1 =ADt + (1-め民によってυ+0 

























































とQt2及び設備投資率 (J;Kt-1) と広告宣伝投資率 (ADIBCt_1) について計測し，その結果を
示す。
4.1 Tobinのqの計測




Qt1 Q(2 1lKt_l ADIBCt_1 
平均 標準偏差 平均 標準偏差 平均 標準偏差 平均 標準偏差 サンプル数
全産業 1.345 0.579 1.659 1.924 0.100 0.155 0.224 0.126 10296 
製造業 1.395 0.603 1.778 1.810 0.098 0.124 0.220 0.11 7686 
建設業 1.174 0.459 1.288 2.409 0.104 0.258 0.241 0.179 1224 
卸売業 1.161 0.39 1.224 2.036 0.1∞ 0.219 0.212 0.118 702 
小売業 1.274 0.60 1.239 1.416 0.101 0.119 0.237 0.095 504 




Kt-1) と広告宣伝投資率 (ADIBCt_1) の時系列の推移が，図1-図6に描かれている。
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注 Q， l と Q，2 は左側の Y 軸に対応• IIK'_lとADIBC，_lは右側のY軸に対応、





りも Qt2の変動が大きい。また，業種ごとに，設備投資率 (JIKt-1) と広告宣伝投資率 (ADI





















Q，l Qt2 I1Kt-l ADIBCt_1 
サンプル数
平均 標準備差 平均 標準偏差 平均 標準偏差 平均 標準偏差
消費者志向の高 1.480 0.621 2.l30 1.041 0.099 0.094 0.222 0.109 3276 い企業グルー プ
消費者志向の低






































AD/BC，_l I/K，_l R2 S.E.R 
Q，l 0.406'" 0.226'" 0.574 0.378 
(10.752) (8.697) 
Q，2 1.061'" 1.174'" 0.423 1.461 
(7.290) (1.692) 
注.定数項と年ダミーの推定結果は省略する。推定傭下の o内はt値. R2 は自由度修正済み決定係数• S.E.R 
は回帰の標準誤差である。ー・はそれぞれ有意水準 1%.5%. 10%で帰無仮説の棄却を示す。
表5 製造業の推定結果 推計期間:1990-2∞7年度
AD/BC'_l I/K'_l R2 S.E.R 
Q，l 0.591・ 0.389'" 0.569 0.396 
(11.101) (9目716)
Q，2 0.926・ 1.625・0 0.489 1.294 (5.323) (12.418) 




AD，/BC，_l I，/Kt-¥ R2 S.E.R 
Q，l 0.114・ o∞4 0.634 0.277 (1.854) (0.127) 
Q，2 0.825・ 0.356 0.286 1.074 (1.823) (1.440) 
注・定数項と年ダミーの推定結果は省略する。推定値下の()内はt値. R2 は自由度修正済み決定係数• S.E.R 
は回帰の標準誤差である。ー一・はそれぞれ有意水準 1%.5%. 10%で帰無仮説の棄却を示す。
表7 卸売業の推定結果 推計期間:1990-2007年度
AD，/BCt-l I，/K，叫 R2 S.E.R 
Q，1 0.323・ 0.118" 0.569 0.262 
(2.779) (2.734) 
Q，2 1.356・ 0.978叫 。.34 1.648 (1.857) (3.186) 
注:定数項と年ダミーの推定結果は省略する。推定値下の o 内はtfI夜 R2 は自由度修正済み決定係数• S.E.R 
は回帰の標準誤差である0 ・ぺ・はそれぞれ有意水準 1%. 5%. 10%で帰無仮説の棄却を示す。
表8 小売業の推定結果 推計期間:1990-2007年度
AD，/BC'_l I，/Kt-l R2 S.E.R 
Q，l 0.132 0.321・ 0.588 0.385 
(0‘574) (2.734) 
Q，2 1.634‘・ 0.612'" 0.296 1.188 
(2.3∞) (1.201) 
注 定数項と年ダミーの推定結果は省略する。推定値下の()内は t値. R2 は自由度修正済み決定係数• S.E.R 
は回帰の標準誤差である。…" ・はそれぞれ有意水準 1%.5%. 10%で帰無仮説の棄却を示す。
表9 消費者志向が高い企業の推定結果 推計期間・ 1990-2007年度
AD，/BC'_l I，/Kt-¥ R2 S.E.R 
Q，1 0.606・ 0.648・H 0.5∞ 0.439 
(6.769) (7.057) 
Q，2 1.186・ 2.452叩 0.508 1.432 
(4.063) (8.189) 
注;定数項と年ダミーの推定結果は省略する。推定値下の()内は t値. R2 は自由度修正済み決定係数• S.E.R 
は回帰の標準誤差である。・ペペ・はそれぞれ有意水準 1%.5%. 10%で帰無仮説の棄却を示す。
表 10 消費者志向が低い企業の推定結果 推計期間:1990-2007年度
Aρ，/BCt-l I，/Kt-l R2 S.E.R 
Q，1 0.524・" 0.292"・ 0.630 0.354 
(7.899) (7.920) 
Q，2 0.533"・ 1.348・" 0.450 1.162 
(2.546) (10.012) 
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